A Multi-Source Bibliometric Analysis about Shareholder Value Generation and Project, Portfolio and Program Management by Maia, Jonas Lucio & Di Serio, Luiz Carlos
 
 
_____________________________________________________________________________________ 
87 
 
 
 
 
Revista de Gestão e Projetos - GeP 
Vol. 8, N. 2. Maio/Agosto. 2017 
 
MAIA/ DI SERIO 
 
Revista de Gestão e Projetos - GeP 
e-ISSN: 2236-0972 
DOI: 10.5585/gep.v8i2.466 
Data de recebimento: 15/12/2016 
Data de Aceite: 03/05/2017 
Organização: Comitê Científico Interinstitucional 
Editor Científico: Emerson Antonio Maccari 
Avaliação: Double Blind Review pelo SEER/OJS 
Revisão: Gramatical, normativa e de formatação 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
UMA ANÁLISE BIBLIOMÉTRICA MULTIFONTES SOBRE A GERAÇÃO DE VALOR AO ACIONISTA 
E A GESTÃO DE PROJETOS, PROGRAMAS E PORTFOLIOS 
 
RESUMO 
 
O desenvolvimento de uma concepção financeira da empresa, o processo de Financeirização e a demanda por esse 
imposta sobre as empresas para a Geração de Valor ao Acionista têm buscado pautar a forma como os gestores das 
empresas tomam suas decisões, incluindo aqueles referentes a seus projetos, programas e portfolios. O objetivo deste 
trabalho é realizar uma pesquisa bibliométrica para explorar o campo de pesquisa da Geração de Valor ao Acionista 
(GVA) e de sua relação com a Gestão de Projetos, Programas e Portfolios (GPPP), utilizando Web of Science e Google 
Scholar como fontes. Os principais achados mostram uma produção recente (a partir de 2000) mas com uma redução 
após a crise de 2008, dispersa tanto em termos de autores quanto de locais de publicação e que também trabalha temas 
como Inovação, P&D e TI. Ainda, parecem haver dois pontos de entrada para a GVA no que concerne a GPPP, tanto 
a tradicional abordagem do EVA quanto a do valor por meio de temas de Marketing como Satisfação dos 
Consumidores e Valor no Ciclo de Vida – o que deve retroalimentar tanto a literatura em GVA quanto a em GPPP. 
 
Palavras-chave: Gestão de Valor ao Acionista; Gestão de Projetos; Gestão de Portfolios; Financeirização; Pesquisa 
Bibliométrica. 
 
 
 
A MULTI-SOURCE BIBLIOMETRIC ANALYSIS ABOUT SHAREHOLDER VALUE GENERATION 
AND PROJECT, PORTFOLIO AND PROGRAM MANAGEMENT 
 
ABSTRACT 
 
The development of a financial concept of the company, the process of Financialization and the demand it imposes 
on companies to generate Shareholder Value have guided the way company managers make their decisions, including 
those relating to its projects, programs and portfolios. The aim of this work is to conduct bibliometric research to 
explore the field of Shareholder Value Generation (SVA) and its relation to Project, Program and Portfolio 
Management (PPPM) using Web of Science and Google Scholar as sources. The main findings show a recent 
production (from 2000), dispersed in terms of both authors and journals, which also encompasses terms such as 
innovation, R & D and IT. Also, it looks like two points of entry for SVA in PPPM exist, both the traditional EVA 
approach and the one related to marketing themes, such as customer satisfaction, lifecycle value – which should be a 
feedback for both SVA and PPPM literature. 
 
Keywords: Shareholder Value Generation; Project Management; Portfolio Management; Financialization; 
Bibliometric Research. 
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1 INTRODUÇÃO 
 
 
Desde a década de 1980, o corpo de 
literatura da área de Administração começa a reunir 
contribuições no sentido de consolidar uma 
“concepção financeira da empresa” que conforme Di 
Maggio (2001) apud Marx e Soares (2008) considera 
a firma como um portfólio de ativos que deve ter seu 
desempenho maximizado pela gestão da empresa. 
Em um contexto mais amplo, a dita 
“concepção financeira da empresa” se insere dentro 
de um processo conhecido por Financeirização, que 
conforme Epstein (2005, p. 3) pode ser colocado 
como “o papel crescente de motivos financeiros, 
mercados financeiros, atores financeiros e 
instituições financeiras na operação das economias 
domésticas e internacionais”. Para Dias e 
Zilbovicius (2006, p.1), em uma forma mais 
focalizada, a Financeirização pode ser compreendida 
como “um processo no qual a valorização do capital 
via sistema financeiro é apreciada em detrimento da 
valorização do capital via produção”. 
Talvez, como indicam Maia e Di Serio 
(2014a), a forma como a Financeirização se faz mais 
presente no cotidiano das empresas é pelo conceito 
da Geração de Valor ao Acionista, que advoga que o 
único propósito efetivamente legítimo da firma (e, 
portanto, da tomada de decisão de seus gestores) é 
maximizar o valor, entendido pela geração de 
riqueza, a seu acionista (Fligstein, 2002). 
Também paralelo a ao conceito da Geração 
de Valor ao Acionista, outro campo da 
Administração tem se desenvolvido de forma 
bastante vigorosa: o Gerenciamento de Projetos 
(GP), e seus correlatos mais amplos Gerenciamento 
de Programas e Portfólios. De acordo com Kerzner 
(2009), o Gerenciamento de Projetos obteve 
crescente reconhecimento nas últimas décadas 
devido às mudanças organizacionais significativas, 
pela complexidade dos projetos, aumento de 
produtividade, facilidade de acesso às informações e 
do crescimento tecnológico. Dessa forma, a GP seria 
a busca de um corpo de conhecimento 
metodologicamente sólido que pudesse ajudar as 
organizações a lidar com projetos cada vez mais 
complexos e, assim, garantir o sucesso de sua 
execução. 
Se a Financeirização, traduzida pela 
demanda por Geração do Valor ao Acionista, 
direciona a forma como as empresas e seus gestores 
atuam, focalizando a lógica da tomada de decisão 
para o privilégio dos aspectos relacionados à criação 
de valor, é legítimo assumir que essa tem 
influenciado a forma como as empresas gerenciam 
seus projetos, seus programas (entendidos como 
conjuntos de projetos) e seus portfólios (entendidos 
como conjuntos de programas e projetos). Assim, o 
objetivo deste trabalho é realizar uma pesquisa 
bibliométrica para explorar o campo de pesquisa da 
Geração de Valor ao Acionista (GVA) e de sua 
relação com a Gestão de Projetos, Programas e 
Portfolios (GPPP), avaliando aspectos como 
principais trabalhos, autores, local de publicação, 
temas e palavras-chave de pesquisa. De forma a 
obter um panorama amplo da produção científica na 
área, serão utilizadas duas fontes distintas de 
pesquisa: o Web of Science, publicado pela Thomson 
Reuters e que consolida periódicos de relevância e 
tradição no meio acadêmico; e o Google Scholar 
como fonte alternativa menos tradicional mas, 
conforme destacado por Harzing e Van Der Wal 
(2007), mais abrangente. 
Dessa forma, por meio do estudo 
bibliométrico proposto se espera mapear o corpo de 
literatura existente sobre o relacionamento entre os 
dois temas e, por meio de tal mapeamento, 
retroalimentar as pesquisas que tem sido feitas na 
área gerando novos debates e insights, além de 
explorar lacunas a serem preenchidas por pesquisas 
adicionais.  
O artigo se encontra estruturado da seguinte 
forma: são apresentadas rápidas sínteses teóricas 
sobre os conceitos de Financeirização, Gestão de 
Valor ao Acionista e Gestão de Projetos, Programas 
e Portfólios. Depois são apresentados os dados das 
pesquisas bibliométricas em ambas as fontes. Por 
fim, são realizadas as análises cruzadas com ambas 
as fontes e indicadas as considerações finais e 
principais conclusões preliminares do trabalho. 
 
 
2 REFERENCIAL TEÓRICO 
 
Inicialmente será realizada síntese teórica 
sobre o conceito de Financeirização e Geração de 
Valor ao Acionista e sobre a Gestão de Projetos, 
Programas e Portfolios. Esta revisão tem objetivo de 
sintetizar as bases teóricas sobre os conceitos que 
orientarão o desenvolvimento do restante do artigo. 
 
2.1 Financeirização e Geração de Valor ao 
Acionista 
 
De acordo com Di Maggio (2001) apud 
Marx e Soares (2008), no início da década de 1980 
começa a se consolidar a “concepção financeira da 
empresa”, segundo a qual a empresa é vista como um 
portfólio de ativos, portfólio este que deve ter seu 
desempenho maximizado pelo corpo executivo da 
empresa. Cada ativo deve ter seu desempenho 
metodológica e sistematicamente avaliado, e uma 
série de ações devem ser empreendidas para que o 
portfólio total seja cada vez mais rentável, mesmo 
que isto implique a eventual liquidação de um ativo.  
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Ao longo da década de 80, essa modelagem 
financeira da empresa começa a evoluir para o 
conceito de valor para o acionista. Segundo Fligstein 
(2002), a principal ideia da empresa orientada à 
gestão de valor para o acionista é que o único 
propósito efetivamente legítimo da firma é 
maximizar o valor (entendido pela geração de 
riqueza) a seu acionista.  
Vasconcellos et al (2007) argumentam que 
o conceito de “valor” na lógica financeira é, de 
alguma forma, diferente do valor para o mundo 
produtivo tradicional. Enquanto para este último, o 
valor se refere a características que agregadas aos 
produtos melhoram sua qualidade em termos de suas 
diversas dimensões, para o primeiro o valor 
representa “o valor presente do fluxo de caixa futuro 
de um negócio, descontando da média do custo 
ponderado de capital menos o valor do débito. Segue 
o princípio de que uma empresa só adiciona valor 
para seu acionista quando o valor da ação excede o 
custo de capital” (BLACK et al, 2004 apud 
VASCONCELLOS et al, 2007, p. 4) 
O próprio conceito de geração de valor ao 
acionista, aliado ao pressuposto de que a função do 
corpo executivo da empresa é unicamente gerar tal 
valor, levam a construção de um terceiro conceito 
que é a Gestão Baseada em Valor (do inglês, value 
based management). Por esse conceito, toda a gestão 
da empresa precisa estar focada justamente na 
geração de valor ao acionista, e o alinhamento da 
ação entre todos os níveis da empresa é feito por uma 
série de elementos, como: plano de remuneração 
focado na geração de valor, um mindset (forma de 
pensar) voltado para agregação de valor ao acionista 
e a criação de uma cultura de “senso de dono”, como 
se cada gestor fosse também acionista do negócio 
(Martin and Petty, 2001; Young and O´Byrne 2000). 
Dentro do conceito da Gestão Baseada em 
Valor, Ehrbar (1999) ao apresentar o EVA (uma 
ferramenta proprietária para a gestão de valor), 
menciona que este contribui para a gestão efetiva da 
empresa ao menos de duas formas: (1) cobrando das 
operações o custo de capital, o que obriga os gerentes 
a utilizar seus ativos com maior cuidado e diligência, 
agregando uma “última linha de despesa” antes que 
os gestores possam de fato julgar que suas operações 
são lucrativas; e (2) elimina algumas distorções 
contábeis que não se prestam ao julgamento 
gerencial do resultado financeiro, como a 
capitalização de investimentos em pesquisa e 
desenvolvimento, a amortização de ágio, etc. 
Também neste contexto, de acordo com 
Stockhammer (2012), o termo “financeirização” tem 
adquirido sentido na medida em que retrata diversas 
mudanças no relacionamento entre os setores 
“financeiro” e “real”. O sentido e aplicação do termo 
têm sido bastante amplos, retratando desde a 
orientação à geração de valor ao acionista retratado 
acima, aumento na dívida imobiliária (sobretudo nos 
Estados Unidos), aumento do resultado decorrente 
de operações financeiras, aumento da frequência de 
crises financeiras e aumento da mobilidade 
internacional do capital. 
Para Dias e Zilbovicius (2006, p.1), em uma 
forma mais focalizada, a financeirização pode ser 
compreendida como: 
 
Um processo no qual a valorização do 
capital via sistema financeiro é apreciada 
em detrimento da valorização do capital 
via produção, a tal ponto que as 
consideradas boas práticas de organização 
e gestão da produção passam a refletir as 
boas práticas valorizadas do mundo 
financeiro – liquidez, volatilidade, 
flexibilidade – e que os próprios sistemas 
de produção tendem a ser julgados com 
critérios comumente utilizados em 
ambientes puramente financeiros, a esfera 
produtiva subordinando-se, assim, à esfera 
financeira. 
 
Froud et al (2006) desenvolvem uma linha 
de argumentação acerca da estratégia de grandes 
firmas, principalmente baseada nos conceitos 
clássicos de economia e estratégia (tanto da 
Organização Industrial quanto da Visão por 
Recursos). Para os autores, a financeirização pode 
ser um conceito científico-social que retrata a 
intrusão do mercado de capitais e seus efeitos sobre 
a estratégia das mesmas grandes firmas.  
Para Andersson et al (2010), o 
direcionamento dos novos trabalhos em 
financeirização da estratégia é que, em uma era de 
geração de valor ao acionista, a conjuntura aumenta 
a pressão sobre os gestores em extrair o maior 
retorno possível sobre o capital empregado, 
eventualmente mudando seu modelo de negócios 
para aumentar o valor do acionista e aumentar a 
probabilidade de uma maior valorização das ações e 
acumulação de riqueza pelos acionistas. Andersson 
et al (2008, p. 263) destaca “o objetivo da estratégia 
corporativa, na era do valor para o acionista, é 
fortalecer os resultados financeiros operativos e 
aumentar a probabilidade de acumulação de riqueza 
pelos acionistas no mercado de capitais”. 
Assim, para Smit e Trigeorgis (2004), a 
busca pela criação de valor (premissa e produto do 
processo de financeirização) implica que a estratégia 
da empresa deveria levar em conta os direcionadores 
de valor relevantes, de forma que a combinação 
destes direcionadores, recursos e opções reais 
gerariam o posicionamento estratégico favorável 
para a empresa. 
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2.2 Gestão de Projetos, Programas e Portfólios 
 
Primeiramente, é importante compreender 
o termo “projeto”, sendo esse definido como um 
empreendimento com objetivo identificável, o qual 
consome recursos e opera sob condições de prazo, 
custo e qualidade (Kerzner, 2009). Assim, a missão 
de todo projeto é no mínimo satisfazer as 
expectativas das partes interessadas, sendo 
organizado com o objetivo de executar ações que 
tenham como resultado o produto final, podendo ser 
caracterizado como um material, informações, 
serviços ou ambos.  
Alguns fatores podem influenciar a 
complexidade dos projetos, como o tamanho, a 
variedade, a interdependência e os elementos do 
contexto de projetos, o que pode resultar em falhas e 
insucesso (Vidal e Marle, 2008). Com o propósito de 
minimizar estas falhas e de modo a estruturar e 
formalizar um método de gestão, a Gestão de 
Projetos começou a ser desenvolvida. Seu principal 
objetivo é de obter benefícios dos projetos, buscando 
aperfeiçoar a comunicação e a integração entre os 
múltiplos departamentos e profissionais envolvidos. 
A Gestão de Projetos (GP) é descrita por 
Kerzner (2009) como o planejamento, programação 
e controle de uma série de tarefas integradas de 
forma a atingir seu objetivo com êxito, para 
benefício dos participantes do projeto. Para o PMI – 
Project Management Institute (2013), a Gestão de 
Projetos é a aplicação de conhecimento, habilidades, 
ferramentas e técnicas às atividades do projeto com 
o objetivo de atender aos seus requisitos, sendo este 
aplicado e integrado em 47 processos agrupados 
logicamente em cinco grupos, como apresentado no 
Quadro 1. 
 
Quadro 1 – Grupo de Processos em Gestão de Projetos 
 
Grupos de Processos em 
Gestão de Projetos 
Descrição / Objetivos 
Iniciação 
Para definir um novo projeto ou uma nova fase de um projeto existente 
por meio da obtenção de autorização para iniciar o projeto ou a fase. 
Planejamento 
Para definir o escopo do projeto, refinar os objetivos e desenvolver a 
direção de ação necessária para alcançar os objetivos para os quais o 
projeto foi criado. 
Execução 
Para executar o trabalho definido no plano de gestão do projeto para 
satisfazer as especificações do mesmo. 
Monitoramento e controle 
Para acompanhar, revisar e regular o progresso e o desempenho do 
projeto, identificar todas as áreas nas quais serão necessárias mudanças 
no plano e iniciar as mudanças correspondentes. 
Encerramento 
Para finalizar todas as atividades de todos os grupos de processos, com 
a finalidade de encerrar formalmente o projeto ou fase. 
 
Fonte: Elaborado pelo autor (PMI, 2013 e Martin and Tate, 2002). 
 
Assim, ao elaborar um conjunto de 
processos e áreas de conhecimento para a GP, o PMI 
(2013) descreve dez áreas que necessitam ser 
consideradas durante a gestão do projeto, a saber: 
 
 Gestão da integração: processos e 
atividades que integram os diversos 
elementos da Gestão de Projetos; 
 Gestão do escopo: processos 
envolvidos na verificação de que o 
projeto inclui todo o trabalho 
necessário, e apenas o trabalho 
necessário, para que seja concluído 
com sucesso; 
 Gestão do tempo: processos que 
viabilizam o término do projeto em seu 
prazo correto; 
 Gestão de custos: processos de 
planejamento, estimativas, 
orçamentação e controle de custos; 
 Gestão da qualidade: processos 
envolvidos na garantia que o projeto 
satisfará os objetivos para os quais está 
sendo realizado; 
 Gestão de recursos humanos: 
processos para organização e gestão da 
equipe do projeto; 
 Gestão das comunicações: processos 
de geração, coleta, disseminação, 
armazenamento e destinação final das 
informações do projeto; 
 Gestão de riscos: processos de 
identificação, análise e respostas a 
riscos; 
 Gestão de aquisições: processos de 
compra de produtos e serviços que 
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serão utilizados no projeto, bem como 
a gestão destes contratos; e 
 Gestão das partes interessadas: 
processos exigidos para identificar 
todas as pessoas, grupos ou 
organizações que podem impactar ou 
serem impactados pelos projetos. 
 
Em organizações nas quais a Gestão de 
Projetos é considerada madura, existe um contexto 
mais amplo no qual tais projetos se encaixam, 
orientado por Gestão de Programas e Gestão de 
Portfólios. Programas podem ser entendidos como 
conjuntos de projetos com características de alguma 
forma similares e, segundo o OPM3 (Pmi, 2003), as 
atividades chave dentro da Gestão do Programa são: 
 
 Gerenciamento das expectativas 
dos stakeholders; 
 Garantia de que os objetivos do 
programa suportam as estratégias 
do portfólio; 
 Priorização e alocação de recursos 
entre projetos de um programa; 
 Gerenciamento do escopo, que 
cobrem todos os projetos dentro 
do programa; 
 Gerenciamento de conflitos entre 
projetos; e 
 Gerenciamento da entrega dos 
benefícios esperados. 
 
Portfólio pode ser definido como um 
conjunto de projetos ou programas e outros trabalhos 
agrupados para facilitar a gestão eficaz de cada um 
destes empreendimentos a fim de atender aos 
objetivos de negócios estratégico (PMI, 2013). A 
Gestão de Portfólio é a gestão centralizada de um ou 
mais portfólios, que inclui a identificação, 
priorização, autorização, gestão e controle de 
projetos, programas e outros trabalhos relacionados, 
para atingir os objetivos de negócios estratégicos. 
Conforme colocam Crossan e Apaydin 
(2010), a Gestão de Portfólio engloba considerações 
de risco e retorno como o ROI (Return on 
Investment), técnicas de otimização para maximizar 
os resultados, processos específicos de seleção de 
projetos, acompanhamento da eficiência desta 
seleção e análises de resultados post-hoc.  
Os métodos de Gestão de Portfólio de 
projetos aumentam a taxa de sucesso dos projetos na 
medida em que garantem que o portfólio se 
mantenha alinhado estrategicamente – balanceando 
diferentes tipos e níveis de risco, além do número 
máximo de projetos de forma que eles tenham os 
recursos necessários (Killen, Hunt and 
Kleinschmidt, 2008).  
Dessa forma, considerando a 
Financeirização e a Geração de Valor ao Acionista e 
os possíveis impactos desta na Gestão de Projetos, 
Programas e Portfólios dentro das empresas, o 
presente trabalho busca realizar uma pesquisa 
bibliométrica para explorar o campo de pesquisa da 
Geração de Valor ao Acionista e sua relação com a 
GPPP. As seções seguintes apresentam o método e 
os resultados obtidos com este levantamento 
bibliométrico. 
 
 
3 MÉTODO E PLANO DE PESQUISA 
 
Dado o objetivo do trabalho, será aqui 
empregada a análise bibliométrica. Figueiredo 
(1977, apud Lima, 1986, p. 127) define a 
Bibliometria como “a análise estatística dos 
processos de comunicação escrita, tratamento 
quantitativo (matemático e estatístico) das 
propriedades e do comportamento da informação 
registrada”.  Assim, seus principais objetivos são 
esclarecer os processos de comunicação e evolução 
de uma disciplina por meio da quantificação e 
análise de suas diversas facetas, reunindo e 
interpretando dados estatísticos relativos aos 
veículos de comunicação (livros, periódicos, etc.) 
para demonstrar evolução e utilização histórica 
(Maia, 1973 apud  Voese e Mello, 2012) 
A bibliometria se embasa em pelo menos 
três distintas leis sobre a distribuição bibliométrica.  
Embora não seja objetivo aqui aprofundar em tais 
leis, sucintamente pode-se colocar (Vanti, 2002 e 
Guedes e Borschiver, 2005): (1) a Lei de Lotka, que 
almeja medir a produtividade dos autores, identificar 
centros de pesquisa desenvolvidos em determinada 
área e reconhecer a solidez de um determinado 
campo científico; (2) a Lei de Zipf, que mede a 
frequência de determinadas palavras nos textos, 
produzindo assim uma lista de termos dentro de uma 
disciplina, conforme sua relevância – dessa forma, a 
concentração de palavras com alto conteúdo 
semântico poderia ser usada como forma de 
indexação do texto devido a sua representatividade 
dentro da temática; (3) a Lei de Bradford, que mede 
a produtividade dos periódicos estimando sua 
relevância dentro de uma determinada área do 
conhecimento – periódicos com maior número de 
artigos acerca de um determinado tema formam, 
supostamente, um conjunto de veículos com maior 
relevância para certa área. 
Utilizando as leis acima apresentadas, foi 
definida uma sequência de etapas para a execução da 
análise bibliométrica deste trabalho. A primeira 
etapa se refere à consulta propriamente dita, 
executada dentro de uma base de indexação de 
trabalhos. A segunda compreende a aplicação dos 
devidos filtros, de palavras de busca, tipos de 
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publicação, lapso de tempo, etc., para correta 
delimitação da amostra de trabalhos a ser estudada. 
A terceira etapa contempla a análise descritiva e 
temporal dos artigos obtidos na amostra, 
contextualizando a produção científica (publicações 
e citações) no tempo e identificando os principais 
trabalhos na área. A quarta etapa se embasa na Lei 
de Lotka para identificar os autores, instituições e 
países mais relevantes, utilizando rankings e mapas 
de cocitação. A etapa seguinte analisa onde o tema 
vem sendo publicado, baseando-se na Lei de 
Bradford, para identificar os principais periódicos, 
áreas de pesquisa, etc. A sexta etapa utiliza a Lei de 
Zipf para analisar as principais palavras-chave na 
indexação dos trabalhos da amostra, bem como os 
principais termos que podem ser identificados nos 
artigos, retratando quais conceitos são trabalhados 
conjuntamente e como estes se relacionam. Por fim, 
os resultados de todas estas etapas são 
conjuntamente analisados e são produzidas as 
principais conclusões sobre a pesquisa. 
A figura 1 busca ilustrar as diversas etapas 
que serão seguidas em cada estudo, criando assim 
um roteiro que guiará o leitor ao longo das análises. 
Também vale um último registro, de que as 
autocitações não foram excluídas das análises. 
 
 
 
Figura 1 – Roteiro das análises bibliométricas 
Fonte: Elaborado pelos autores. 
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4 ANÁLISE BIBLIOMÉTRICA 1: TERMOS 
RELACIONADOS A GESTÃO DE VALOR E 
GESTÃO DE PROJETOS, PROGRAMAS E 
PORTFOLIO NO WEB OF SCIENCE 
 
Considerando que uma primeira tentativa 
de busca no Web of Science apenas com palavras-
chave relacionadas à Financeirização se mostrou 
improdutiva, a pesquisa foi reorientada para agregar 
termos relacionados à Gestão de Valor além da 
pesquisa básica sobre GPPP. Assim, o processo de 
busca foi executado tendo como base nas seguintes 
palavras-chave: (Financialization OR 
Financialisation OR "Shareholder Value" OR EVA 
OR "Economic Value Added" OR "Value-based" OR 
"Value-driven") AND ("Project Management" OR 
"Portfolio Management" OR "Program 
Management"). Foram avaliados os resultados 
preliminares obtidos para verificar a necessidade de 
possíveis filtros adicionais nas dimensões de Áreas 
de Conhecimento (para excluir áreas não 
relacionadas à administração) e Tipo de Publicação 
(para excluir revisões de livros). Contudo, não foram 
identificados resultados em áreas ou periódicos não 
aderentes ao objetivo da pesquisa, tendo-se assim as 
62 publicações que constituíram a amostra 
definitiva. Para a análise dos dados dos documentos 
encontrados, foram utilizadas planilhas eletrônicas e 
o software VOSViewer (VAN ECK e WALTMAN, 
2010). 
Apenas um registro relevante, a busca na 
base de dados foi realizada em março de 2016, de 
forma que os resultados para o referido ano são, 
portanto, parciais. 
 
4.1 Análise Descritiva de Citações e Referências 
 
A figura 2 ilustra o ano de publicação dos 
artigos, para dar indicativo da produção de 
conhecimento ao longo do tempo. Como pode ser 
observado, o número de publicações tem aumentado 
ao longo dos últimos anos, principalmente a partir de 
2006, pois este período concentra 80,6% do total de 
publicações, com uma média de 5,60 publicações 
por ano. Contudo, esta afirmação deve ser colocada 
em perspectiva, pois conforme afirma Neely (2005), 
a base Web of Science possui mais informações 
sobre publicações mais novas e recentemente existe 
uma tendência de aumento na quantidade de 
publicações acadêmicas. Também é interessante 
observar que após um pico de publicações em 2008, 
há redução entre os anos de 2009 e 2010 – embora 
uma análise mais aprofundada seria necessária para 
entender esse vale, dois pontos podem ser colocados: 
(1) a quantidade de artigos ainda é baixa, de forma 
que 1 ou 2 trabalhos fazem uma diferença percentual 
relevante na amostra, e (2) 2008 foi o ano mais 
relevante da crise do sub-prime americano, de forma 
que isso poderia haver pesquisas que estavam sendo 
realizadas sobre a GVA. 
 
 
 
Figura 2 - Número de publicações por ano. 
Fonte: Elaborado pelos autores. 
 
De forma complementar, a Figura 3 ilustra 
a quantidade de citações para os artigos da pesquisa 
ao longo de cada um dos anos. Da observação pode-
se identificar uma tendência crescente iniciada a 
partir de 2004, totalizando 90% do total de citações 
e com uma média de 30,6 citações por ano. 
Uma Análise Bibliométrica Multifontes sobre a Geração de Valor ao Acionista e a Gestão de Projetos, 
Programas e Portfólios 
     _____________________________________________________________________________  
   _________________________________________________________________________________ 
 94 
 
Revista de Gestão e Projetos - GeP 
Vol. 8, N. 2. Maio/Agosto. 2017 
 
 
MAIA/ DI SERIO 
 
Similarmente às próprias publicações, existe uma 
maior tendência de os artigos da pesquisa serem 
referenciados nos últimos anos. Novamente há uma 
redução em 2010, provavelmente em linha com os 
comentários feitos no parágrafo anterior. 
 
 
 
Figura 3 - Número de citações aos artigos da amostra por ano. 
Fonte: Elaborado pelos autores. 
 
Buscando trazer maior detalhamento, a 
tabela 1 retrata as publicações que apresentam maior 
número de citação aos artigos da amostra. 
Aparentemente, os principais artigos se agrupam ao 
longo de quatro temas: (1) riscos e seu 
relacionamento com gestão de portfólio de clientes, 
de projetos de TI (Tecnologia de Informação), entre 
outros, como os trabalhos 3, 9 e 10; (2) aqueles que 
tratam de inovação e temas relacionados como 
Pesquisa e Desenvolvimento, Desenvolvimento de 
Produtos, etc., como os artigos 4, 5 e 6; (3) aqueles 
que tratam da Gestão de Portfolio e temas 
financeiros, como 8 e 7 e (4) os demais, que tratam 
de temas como previsão adaptativa (2) e algoritmos 
genéticos para planejamento de projetos (1).  
 
Tabela 1 - Publicações com maior número de citação à amostra 
 
# No Cit 
 
AUTORES 
 
TÍTULO PUBLICAÇÃO 
1 229 Hartmann, S 
A competitive genetic algorithm 
for resource-constrained project 
scheduling 
(1998) Naval Research Logistics, 
45 (7) 
2 51 
Zeithaml, Valarie A.; 
Bolton, Ruth N.; Deighton, 
John; Keiningham, Timothy 
L.; Lemon, Katherine N.; 
Petersen, J. Andrew 
Forward-looking focus - Can 
firms have adaptive foresight? 
(2006) Journal Of Service 
Research, 9(2) 
3 18 
Tarasi, Crina O.; Bolton, 
Ruth N.; Hutt, Michael D.; 
Walker, Beth A. 
Balancing Risk and Return in a 
Customer Portfolio 
(2011) Journal Of Marketing, 75 
(3) 
4 17 
Artto, Karlos; Kulvik, Iiro; 
Poskela, Jarno; 
Turkulainen, Virpi 
The integrative role of the 
project management office in 
the front end of innovation 
(2011) International Journal Of 
Project Management, 29 (4) 
5 13 
Grewal, Rajdeep; 
Chakravarty, Anindita; 
Ding, Min; Liechty, John 
Counting chickens before the 
eggs hatch: Associating new 
product development portfolios 
(2008) International Journal Of 
Research In Marketing, 25 (4) 
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with shareholder expectations in 
the pharmaceutical sector 
6 11 Hatfield, GR R&D in an EVA world 
(2002) Research-Technology 
Management, 45 (1) 
7 9 
Spradlin, CT; Kutoloski, 
DM 
Action-oriented portfolio 
management 
(1999) Research-Technology 
Management, 42 (2) 
8 8 Michalski, Grzegorz 
Portfolio management approach 
in trade credit decision making 
(2007) Romanian Journal Of 
Economic Forecasting, 8 (3) 
9 8 
Wehrmann, Alexander; 
Heinrich, Bernd; Seifert, 
Frank 
Quantitative IT portfolio 
management towards a value 
based approach to risk 
management of IT investments 
(2006) Wirtschaftsinformatik, 48 
(4) 
10 7 Michalski, G. 
Operational risk in current 
assets investment decisions: 
Portfolio management approach 
in accounts receivable 
(2008) Agricultural Economics-
Zemedelska Ekonomika, 54 (1) 
 
Fonte. Elaborada pelos autores 
 
Ao analisar os principais periódicos nos 
quais os artigos desta pesquisa são citados, verifica-
se que há bastante dispersão sobre os temas. Alguns 
periódicos centram-se em pesquisa sobre Gestão da 
Tecnologia (Research-Technology Management, 
com duas referências); outros em Marketing 
(International Journal of Research in Marketing, 
Journal of Marketing), e outros tratam de temas 
como Gestão de Projetos, Pesquisa na área Naval, 
etc. Destaque também para periódicos locais como o 
Romanian Journal of Economic Forecasting, o 
Agricultural Economics- Zemedelska Ekonomika 
(checo) e o Wirtschaftinformatik (alemão).  
 
4.2 Análise Descritiva de Autores E Instituições 
 
A tabela 2 ilustra os principais autores dos 
trabalhos obtidos via a pesquisa bibliométrica. A 
produção científica do tema é bastante dispersa dado 
que nove autores são responsáveis por pouco menos 
de 10% das publicações. Ruth Bolton, da Arizona 
State University nos Estados Unidos é a autora mais 
profícua. 
 
Tabela 2 – Autores mais profícuos 
 
AUTORES 
NO 
TRABALHOS 
% 
Bolton Rn 3 1,9% 
Walker Ba 2 1,2% 
Tarasi Co 2 1,2% 
Michalski G 2 1,2% 
Kundisch D 2 1,2% 
Idrus A 2 1,2% 
Zimmermann S 1 0,6% 
Zheng Sq 1 0,6% 
Zhang L 1 0,6% 
Outros 145 90,1% 
 
Fonte: Elaborado pelos autores. 
 
O software VOSViewer foi empregado para 
construir um diagrama das cocitações de autores, 
isto é, autores cujos trabalhos tipicamente são 
referenciados conjuntamente dentro dos artigos da 
área.  A figura 4 mostra esta rede de cocitação, que 
reforça a dispersão mencionada previamente. Foi 
obtido apenas um cluster, e apenas 3 nós, com Ruth 
Bolton (da Arizona State University), Crina Tarashi 
(da Central Michigan University) e Beth Walker 
(também da Arizona State University).  
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Figura 4 - Diagrama de cocitação de autores (mínimo 53 citações) 
Fonte: Elaborado pelos autores. 
 
Derivada da análise dos pesquisadores, as 
tabelas 3 e 4 apresentam as universidades cujos 
autores mais publicaram no tema, e o respectivo país 
no qual são sediadas. Os Estados Unidos, China e 
Alemanha são os principais países na publicação 
sobre este tema. No primeiro, estão as universidades 
de Arizona, Alabama e Michigan; no segundo está a 
Xiamen University of Technology, e na Alemanha a 
universidade de Augsburgo. Além disso, destaque 
para universidades fora do circuito das principais 
universidades, como a de Wroclaw na Polônia e a 
Tecnológica Petronas na Malásia.  
 
Tabela 3 – Instituições mais profícuas 
 
ORGANIZAÇÃO 
NO 
TRAB 
% 
Arizona State University 3 3% 
Wroclaw University Of Economics 2 2% 
University Of Augsburg 2 2% 
University Of Alabama System 2 2% 
University Of Alabama Huntsville 2 2% 
Universiti Teknologi Petronas 2 2% 
Central Michigan University 2 2% 
Xiamen Univ Technol 1 1% 
Worcester Polytechnic Institute 1 1% 
Outros 74 81% 
 
Fonte: Elaborado pelos autores. 
Tabela 4 – Países mais profícuos 
 
PAÍSES 
NO 
TRABALHOS 
% 
USA 14 21% 
China 9 13% 
Alemanha 6 9% 
Áustria 5 7% 
Malásia 3 4% 
Japão 3 4% 
Inglaterra 3 4% 
Turquia 2 3% 
Outros 22 33% 
 
Fonte: Elaborado pelos autores. 
A figura 5 apresenta um diagrama de 
agrupamento das universidades, conectando-as 
conforme as afiliações dos autores e dos artigos que eles 
citam em seus trabalhos. O software VOSViewer 
produziu apenas um cluster, o que de alguma forma 
reforça a forte dispersão deste conjunto de pesquisa. 
Neste cluster, as universidades de Arizona e Central 
Michigan são os principais nodos, fortemente 
conectados, até em decorrência dos trabalhos de Ruth 
Bolton, Beth Walker e Crina Tarashi já mencionados, e 
se conectando a pesquisas da universidade de 
Augsburgo na Alemanha.  
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Figura 5 - Diagrama agrupamento das universidades (mínimo 6 ocorrências) 
Fonte: Elaborado pelos autores. 
 
4.3 Análise das Referências, Periódicos e Áreas 
 
A figura 6 mostra a análise de cocitações das 
referências trazidas na pesquisa bibliométrica. Esta 
análise busca identificar a quantidade de vezes que dois 
trabalhos são citados simultaneamente em um mesmo 
artigo, denotando proximidade temática entre autores e 
redes de pesquisa.  
De forma a se extrair maior significado dos 
resultados, foi estabelecido como 3 o número mínimo de 
referências aos artigos. Foram produzidos três clusters 
distintos; (1) o Vermelho, no centro da Figura, 11 
centralizado em trabalhos de Gupta, Srivastava e Ryals 
sobre o Marketing como geração de valor para as firmas, 
pesquisas de marketing, etc.; (2) o Roxo, à esquerda da 
Figura 11, com trabalhos clássicos de Markowitz sobre 
seleção de portfolios em finanças e (3) Verde, localizado 
à direita,  com trabalhos na área de Gestão de Projetos 
como o de Jeffrey Pinto, fazendo também interface com 
o trabalho de marketing de Eugene Anderson na área de 
Satisfação do Consumidor e Geração de Valor. 
  
 
 
Figura 6 - Diagrama de Cocitações (mínimo 3 referências) 
Fonte: Elaborado pelos autores. 
 
A tabela 5 apresenta os periódicos nos quais os 
artigos mais referenciados pelos trabalhos da pesquisa 
foram publicados. Os canais de publicação 
aparentemente são também dispersos, dado que os 10 
principais periódicos reúnem pouco mais de 12% dos 
trabalhos da amostra. Dentre os jornais, podem-se 
identificar aqueles vinculados a Gestão Tecnológica 
(Research Technology Management), Gestão de 
Projetos (International Journal of Project Management) 
e alguns na área de Tecnologia de Informação (Lecture 
Notes in Computer Science, Wirtschaftinformatik), entre 
outros. 
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Tabela 5 - Periódicos mais citados 
 
JORNAIS 
NO 
TRABALHOS 
% 
Research Technology Management 3 4% 
International Journal Of Project Management 2 3% 
Proceedings Of The Annual Hawaii International Conference On System Sciences 2 3% 
Lecture Notes In Computer Science 2 3% 
Journal Of Service Research 2 3% 
Journal Of Construction Engineering And Management Asce 2 3% 
Euromicro Conference Proceedings 1 1% 
Wirtschaftsinformatik 1 1% 
Seaa 2007 33Rd Euromicro Conference On Software Engineering  1 1% 
Romanian Journal Of Economic Forecasting 1 1% 
Outros 59 78% 
 
Fonte: Elaborado pelos autores. 
 
Foi construído, na figura 7, um diagrama de 
cocitação dos periódicos, ilustrando quais periódicos 
são tipicamente referenciados juntos. Três clusters 
foram obtidos: (1) o Verde, que traz geralmente 
periódicos na parte de Gestão de Projetos, como 
International Journal of Project Management e 
relacionados como o Management Science e European 
Journal of Operations Research; o (2) Vermelho, 
centrado em temas de Marketing como o Journal of 
Marketing (com o importante trabalho de Srivastava 
sobre ativos de mercado e valor ao acionista), e (3) o 
Azul com periódicos de gestão como o Strategic 
Management Journal e o Academy of Management 
Journal. 
 
 
 
Figura 7 - Diagrama de cocitação de periódicos 
Fonte: Elaborado pelos autores. 
 
4.4 Análises de Termos e Palavras-Chave 
 
A figura 8 traz a frequência das palavras-chave 
nos artigos obtidos por meio desta pesquisa 
bibliométrica. Como seria de se esperar, inclusive pelos 
próprios filtros executados na pesquisa, Valor ao 
Acionista (Shareholder Value) e Gestão de Projetos 
(Project Management) são os termos mais frequentes. 
Dos demais temas, dois grupos parecem emergir: (1) 
temas correlatos à Geração de Valor como Governança 
Corporativa, Valor e Análise de Valor Agregado e 
Financeirização; e (2) temas relacionados ao Marketing, 
como Satisfação dos Consumidores, Gestão de Portfolio 
ao Consumidor; Valor no Ciclo de Vida dos 
Consumidores e também a Interface Marketing-
Finanças. 
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Figura 8 - Frequência das palavras-chave 
Fonte: Elaborado pelos autores. 
 
Utilizando a função de identificação de termos 
do VOSViewer, que busca termos tanto no título quanto 
no resumo dos artigos, foi construído o diagrama de 
relacionamento de termos da figura 9. Foram produzidos 
dois clusters distintos: o primeiro Vermelho centrado 
em temas de Gestão de Portfolio, e trazendo aspectos 
como Decisões, Firma, Riscos, Pesquisa e Organização; 
o segundo Verde, muito centrado no termo Projeto, e 
trazendo conceitos de Gestão de Projetos, Prazos, 
Custos, Tempo, etc. e EVA. Como o termo EVA pode 
se referir a “Economic Value Added”, ferramenta típica 
da geração de valor ao acionista, mas também a “Earned 
Value Analysis”, que é uma ferramenta para controle de 
prazos e custos de projeto, foi necessário um 
aprofundamento nos trabalhos para poder avaliar mais 
precisamente seu significado. Esse aprofundamento 
revelou que aproximadamente em 60% dos casos o 
termo se referia a ferramenta financeira e nos 40% 
restantes à ferramenta de controle de prazos e custos. 
A questão de EVA em seu sentido financeiro 
de Economic Value Added haver aparecido como um 
termo relevante, e dentro do cluster que abrange 
conceitos típicos de gestão de projetos de fato é 
interessante. Primeiro por este estar dentro do cluster de 
GPPP, parece haver uma ligação relevante entre essa 
ferramenta da GVA e os métodos de gestão de projetos, 
o que até então não era um senso comum na área de 
pesquisa. Segundo, pois o EVA é apenas uma das várias 
ferramentas que existem para a medição da geração de 
valor ao acionista. Assim, embora o EVA seja a 
ferramenta mais conhecida tanto no meio acadêmico 
quanto empresarial, outras existem, como o SVA 
(Shareholder Value Analysis) o TSR (Total Shareholder 
Return), não estando essas entre os termos frequentes.  
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Figura 9 - Diagrama de relacionamento de termos 
Fonte: Elaborado pelos autores. 
 
 
5 ANÁLISE BIBLIOMÉTRICA 2: TERMOS 
RELACIONADOS A GESTÃO DE VALOR E 
GESTÃO DE PROJETOS, PROGRAMAS E 
PORTFOLIO NO GOOGLE SCHOLAR 
 
Com o objetivo de complementar a análise 
bibliométrica, foi procedida a replicação do 
levantamento agora utilizando a base de dados Google 
Scholar, sendo os documentos extraídos com software 
Publish or Perish (Harzing, 2007). O processo de busca 
foi executado dentro do Publish or Perish com as 
expressões (All of the words = “Project management” 
“Program management” “Portfolio management”) e 
(Any of the words = “Shareholder value” 
“Financialization” “Economic Value Added”). Como o 
motor do Google consegue trabalhar com similaridades, 
não foi necessário utilizar variações, como a grafia 
britânica e americana de Financialization.  
O resultado obtido atingiu o limite máximo do 
Google Scholar (1000 resultados) e, portanto, ficou 
limitado a este número. Destes 1000 resultados, 88 
destes não possuíam informação de data de elaboração. 
Similarmente às duas análises anteriores, planilhas 
eletrônicas e o software VOSViewer foram utilizados 
nas análises. 
 
5.1 Análise Descritiva de Citações e Referências 
 
A figura 10 ilustra o ano de publicação dos 
artigos e, similarmente ao que foi identificado nas 
pesquisas com a Web of Science, o número de 
publicações tem aumentado recentemente, 
principalmente de 2000 para frente. Desconsiderando as 
88 publicações sem registros de data, 89% das 
publicações ocorreram após esse ano, com uma média 
de 49,5 publicações/ano. Neste caso aplica-se ainda 
mais a ressalva de Neely (2005), pois há tendência 
crescente de incorporação de trabalhos nesta base nos 
últimos anos, como reflexo do próprio crescimento do 
Google e do desenvolvimento de mecanismos de 
pesquisa. Vale aqui o mesmo comentário efetuado na 
pesquisa do WoS, de que aparentemente há uma 
pequena redução na quantidade de trabalhos e citações 
após a crise de 2008. 
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Figura 10 - Número de publicações por ano. 
Fonte: Elaborado pelos autores
 
Figura 11 - Número de citações aos artigos por ano. 
Fonte: Elaborado pelos autores. 
 
A figura 11 ilustra a quantidade de citações para 
os artigos da pesquisa ao longo de cada um dos anos. Do 
total de 29.285 citações, pôde ser identificada certa 
alternância ao longo dos anos, com uma maior 
quantidade no período entre 2001 e 2007. Após 2001 
estão presentes 68% do total de citações e com uma 
média de 1319,6 citações por ano. Antes a esse período, 
se destaca o pico de citação de 4.274 no ano de 1996, 
basicamente devido ao trabalho clássico de Michael 
Porter “From competitive advantage to corporate 
strategy”. Similarmente às próprias publicações, existe 
uma maior tendência de os artigos da pesquisa serem 
referenciados nos últimos anos.  
A tabela 6 traz as publicações que apresentam 
maior número de citação aos artigos da amostra. 
Diferente das pesquisas da WoS, a listagem dos artigos 
mais citados no Google Scholar traz alguns livros (1,4 e 
8). Os periódicos que figuram na lista são bastante 
ecléticos dado que incluem jornais da área de finanças 
(Journal of Finance), Gestão (Academy of Management 
Journal), Estratégia (Strategic Management Journal) e 
Marketing (Journal of Marketing). Destaque também 
para o International Journal of Project Management, 
específico da área de Gestão de Projetos. 
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 Tabela 6- Publicações com maior número de citação à amostra 
 
RANKING CITAÇÕES AUTORES 
 
TÍTULO 
 
FONTE 
1 3275 
ME Porter, M 
Goold, K Luchs 
From competitive advantage to corporate 
strategy 
(1996) Managing the 
multibusiness 
2 1670 JC Stein 
Internal capital markets and the competition 
for corporate resources 
(1997) The Journal of 
Finance 
3 1181 T Cooke-Davies The “real” success factors on projects 
(2002) International journal 
of project management 
4 1051 
RG Cooper, SJ 
Edgett, EJ 
Kleinschmidt 
Portfolio management for new products (2001) (blank) 
5 973 MJ Earl The risks of outsourcing IT 
(1996) MIT Sloan 
Management Review 
6 792 
W Boulding, R 
Staelin, M 
Ehret… 
A customer relationship management 
roadmap: What is known, potential pitfalls, 
and where to go 
(2005) Journal of … 
7 728 M Lounsbury 
A tale of two cities: Competing logics and 
practice variation in the professionalizing of 
mutual funds 
(2007) Academy of 
Management Journal 
8 638 J Stark Product lifecycle management (2015) (blank) 
9 541 
RE Hoskisson, 
MA Hitt 
Strategic control systems and relative R&D 
investment in large multiproduct firms 
(1988) Strategic Management 
Journal 
10 530 
RT Rust, C 
Moorman, PR 
Dickson 
Getting return on quality: revenue expansion, 
cost reduction, or both? 
(2002) Journal of marketing 
 
Fonte. Elaborada pelos autores 
 
5.2 Análise Descritiva De Autores E Instituições 
 
A tabela 7 ilustra os principais autores dos 
trabalhos obtidos via a consulta ao Google Scholar. Vale 
registrar que os principais nomes da lista são totalmente 
diferentes da análise obtida via Web of Science. Vale 
destacar que os vinte autores mais profícuos totalizam 
pouco mais de 11% das publicações apresentadas no 
resultado.  
 
Tabela 7 - Autores mais profícuos. 
Autores 
Nro. 
Autores 
% 
Nro. 
Trab 
% 
K Jugdev 14 0,80% 14 1,40% 
F Hartman 9 0,52% 9 0,90% 
R Berger 8 0,46% 8 0,80% 
Jl Grant 8 0,46% 8 0,80% 
Mm Akalu 8 0,46% 8 0,80% 
R Müller 8 0,46% 8 0,80% 
Jr Turner 8 0,46% 8 0,80% 
Mm Menke 7 0,40% 7 0,70% 
M Mekonnen 
Akalu 
6 0,34% 6 0,60% 
L Ryals 6 0,34% 6 0,60% 
J Lam 5 0,29% 5 0,50% 
G Mathur 5 0,29% 5 0,50% 
J Thomas 4 0,23% 4 0,40% 
Ajg Silvius 4 0,23% 4 0,40% 
Pwg Morris 4 0,23% 4 0,40% 
S Srivannaboon 4 0,23% 4 0,40% 
M Nippa 4 0,23% 4 0,40% 
Cn Bredillet 4 0,23% 4 0,40% 
Outros 1625 93,34% 884 88,40% 
 
Fonte: Elaborado pelos autores. 
 
 
Tabela 8 -  Periódicos de maior publicação 
Fonte 
Nro. 
Trab 
% 
Não Identificado 5881 20% 
Managing the multibusiness … 3275 11% 
International journal of project 
management 
2230 8% 
The Journal of Finance 1671 6% 
MIT Sloan Management Review 973 3% 
Journal of … 792 3% 
Academy of Management Journal 728 2% 
Journal of marketing 575 2% 
Strategic Management Journal 541 2% 
European Management Journal 403 1% 
Research Technology … 399 1% 
Harvard business review 343 1% 
Journal of Marketing Management 311 1% 
Journal of Corporate Finance 300 1% 
Journal of service … 297 1% 
US Patent 5,819,237 286 1% 
Engineering Management, IEEE … 271 1% 
… Journal of Project Management 264 1% 
Outros 9745 33% 
 
Fonte: Elaborado pelos autores  
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5.3 Análise das Referências, Periódicos e Áreas 
 
A tabela 8 apresenta os periódicos e locais de 
publicação nos quais os artigos mais referenciados 
pelos trabalhos da pesquisa foram publicados. 
Primeiro, vale destacar que aproximadamente 20% 
dos trabalhos da pesquisa não especificavam seus 
periódicos/locais de publicação. Similarmente ao 
que foi colocado nos comentários dos 10 principais 
artigos, os trabalhos da amostra parecem ser 
publicados em quatro diferentes canais: (1) 
periódicos de finanças, como Journal of Finance e o 
Journal of Corporate Finance, (2) jornais de Gestão, 
como Academy of Management, European Journal 
of Management, Harvard Business Review, etc; (3) 
periódicos de Estratégia, como o Strategic 
Management Journal e (4) jornais de Gestão de 
Projeto, como o International Journal of Project 
Management e Journal of Project Management. 
Destaque também para a patente americana 
US5819237A, que trata de Value at Risk (System and 
method for determination of incremental value at 
risk for securities trading). 
A tabela 9  apresenta os principais editores 
dos trabalhos resultantes da pesquisa. Novamente, 
cerca de 14% do universo não possuía a identificação 
dos editores. Os quatro editores mais citados são 
grandes corporações de publicação científica como 
Proquest, Springer, Emerald e Elsevier. Depois, o 
Google Books, serviço de indexação de livros do 
próprio Google. Na sequência, destaque para a 
SSRN, Social Science Research Network, que é uma 
rede de pesquisa que disponibiliza gratuitamente 
trabalhos (tipicamente working papers) na área. 
 
Tabela 9 - Principais Editores 
 
EDITOR 
NRO. 
TRABALHOS 
% 
Não Identificado 133 14% 
search.proquest.com 67 7% 
Springer 60 6% 
emeraldinsight.com 59 6% 
Elsevier 57 6% 
books.google.com 57 6% 
Wiley Online Library 32 3% 
ieeexplore.ieee.org 28 3% 
Taylor & Francis 23 2% 
papers.ssrn.com 22 2% 
go.galegroup.com 21 2% 
onepetro.org 14 1% 
researchgate.net 14 1% 
Citeseer 11 1% 
aisel.aisnet.org 9 1% 
Outros 373 38% 
 
Fonte: Elaborado pelos autores 
 
Acerca dos tipos de documentos obtidos, 
cerca de 59% da amostra não especificava 
exatamente a qual tipo de trabalho se referenciava. 
18% eram de PDFs (Portable Document File) e 2% 
eram HTML (HyperText Markup Language), que na 
prática se refere ao tipo eletrônico do documento e 
não a sua categorização de publicação. Ainda, 16% 
eram citações e 4% eram livros. Contudo, ao 
analisar-se pela quantidade de citações e não pela 
quantidade de trabalhos, os livros se destacam pois 
perfazem 14% do total de citações ou 59% ao se 
excluir aqueles que não tinham identificação. 
 
5.4 Análises de Termos e Palavras-Chave 
 
Similarmente ao executado nas análises 
com o Web of Science, foi construído o diagrama de 
relacionamento de termos da figura 12. Surgiram três 
agrupamentos: (1) verde, ligado a temas mais 
próximos da Gestão de Valor, como Valor, Gestão e 
Risco; (2) vermelho, que congrega temas 
aparamente mais próximos a GPPP, como Gestão de 
Projetos, Gestão de Portfolio, Sustentabilidade e 
Impacto; (3) azul, com temas de pouco peso como 
Aquisição e Papel. 
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Figura 12 - Diagrama de relacionamento de termos 
Fonte: Elaborado pelos autores. 
 
6 ANÁLISES COMBINADAS 
 
Esta seção buscará fazer uma análise 
cruzada a respeito dos principais aspectos 
identificados na pesquisa bibliométrica tanto 
baseada no trabalho com Web of Science quanto no 
do Google Scholar.  Como comentário preliminar, 
vale registrar que nem todas as análises podem ser 
realizadas de forma idêntica entre as bases do WoS e 
do Google Scholar, dado que os resultados 
produzidos por ambos diferem na forma e no tipo das 
informações trazidas. Como exemplo, não é possível 
realizar uma análise de palavras-chave no GS pois 
essa informação não é apresentada em seus 
resultados. 
Primeiro, ambas pesquisas (1 e 2) ilustram 
que os trabalhos sobre a interação entre Geração de 
Valor ao Acionista e a Gestão de Projetos, 
Programas e Portfólio são recentes, na medida em 
que as publicações começam a crescer a partir de 
2006 para pesquisa a do WoS e 2000 para a pesquisa 
do GS. Esse achado parece ser coerente com o fato 
de que tanto a Geração de Valor ao Acionista quanto 
a Gestão de Projetos (como um corpo teórico 
consolidado, e não como práticas diversas) são 
também temas recentes. Embora como comentado a 
Geração do Valor ao Acionista seja também um tema 
recente, deve-se registrar que suas bases, 
principalmente o movimento de financeirização, se 
originam em estudos anteriores sobre o próprio 
capitalismo como, por exemplo, o trabalho de 
Rudolf Hilferding de 1910 sobre o Capital 
Financeiro. Aqui, vale apenas um apontamento 
interessante, de que há certa redução das publicações 
imediatamente após a crise de 2008.   
O fato de tal pesquisa ser recente, de alguma 
forma implica que ainda há quantidade relevante de 
pesquisa “em processo” que ainda não atingiu 
maturidade para ser publicada em periódicos 
tradicionais indexados na própria WoS. De alguma 
forma, isso pode justificar a discrepância do número 
de artigos obtidos nas amostras da pesquisa 1 do 
WoS e o 2 do GS (62 versus 1000, por limitações da 
quantidade de resultados).   
Segundo ponto da análise, o 
comportamento dos 10 principais trabalhos de cada 
amostra apresenta temas de confluência. Temas 
relacionados à gestão de projetos em Tecnologia da 
Informação aparecem entre os principais trabalhos 
em ambas as amostras (artigo 9 na pesquisa 1, artigo 
5 na pesquisa 2). Também, temas relacionados a 
Inovação, Pesquisa e Desenvolvimento e 
Desenvolvimento de Produtos aparecem em ambos 
levantamentos: artigos 4, 5 e 6 da tabela 5 na 
pesquisa com o WoS e artigos 4 e 9 da tabela 18 para 
o GS. No restante, algumas diferenças emergem 
entre ambas as fontes: enquanto a primeira pesquisa 
também trata de temas como Risco e outros temas 
financeiros, a segunda aborda temas de Estratégia e 
aspectos típicos em Gestão de Projetos, como fatores 
de sucesso, gestão de portfolios, gestão de ciclo de 
vida, entre outros.  
O terceiro achado, talvez decorrente da 
própria amplitude dos temas envolvidos nesta 
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confluência entre GVA e GPPP é que a pesquisa se 
apresenta bastante dispersa. Isso é retratado por seus 
autores, dado que os mais profícuos não chegam a 
totalizar 10% da autoria total dos artigos da amostra, 
tanto na pesquisa do WoS quando do GS. Além disso, 
é necessário mencionar que os principais autores 
para o WoS são totalmente diferentes dos mais 
profícuos no GS.  
Nesse ponto, também é relevante observar 
que, nas análises que o WoS permite realizar, Estados 
Unidos, China e Alemanha emergiram como os 
principais países com publicações na área. Primeiro, 
é interessante que a China tenha aparecido nessa 
lista, que geralmente conta apenas com Estados 
Unidos e países europeus. Além disso, dentro os 
países europeus, também se destaca o fato de países 
como a Inglaterra e a França não estarem entre as 
principais origens de publicação. 
Na análise das principais Organizações no 
WoS, também fica evidente que esta dispersão se 
aplica para as organizações que promovem as 
pesquisas, dado que as principais universidades não 
totalizam 20% dos artigos da amostra. Sobre as 
universidades, vale também o registro que entre as 
de maior produção no tema não figuram as 
universidades mais conhecidas na área de 
administração (como Harvard, Stanford, MIT, entre 
outras), além de figurarem algumas interessantes 
surpresas como uma universidade polonesa e uma 
malaia. Também decorrente desta dispersão, as 
“ligações” entre as universidades tendem a ser 
fracas, sendo identificadas apenas 3 em análise 
específica. Essa análise, infelizmente, não é possível 
de ser realizada no GS por ausência de informações.  
O quarto ponto se refere aos locais de 
publicação. De forma similar ao anteriormente 
apresentado os veículos de publicação também são 
dispersos, e as análises de ambas as fontes de dados 
possuem a similaridade de apresentarem periódicos 
da área de Gestão de Projetos (International Journal 
of Project Management e Journal of Project 
Management). Contudo, apresentam também 
importantes diferenças, dado que o WoS apresenta 
periódicos da área de Gestão Tecnológica e da área 
de Tecnologia de Informação, enquanto o GS traz 
fontes da área de Estratégia (Strategic Management 
Journal), Administração (Academy of Management) 
e Finanças (Journal of Corporate Finance, Journal 
of Finance). Além disso, o trabalho pelo Google 
Scholar traz também a referência a uma patente 
americana relacionada à ferramenta do Value at Risk. 
Tais diferenças parecem decorrer das características 
de cada base de pesquisa, dado que o WoS tem um 
mecanismo de busca mais “estrito” às palavras 
procuradas, enquanto o GS consegue de alguma 
forma buscar também temas próximos. Além disso, 
enquanto a base do WoS traz apenas periódicos e 
anais de excelência, o GS é mais amplo e traz 
também periódicos menos relevantes e uma série de 
outros tipos de publicação.  
Quinto, de forma inesperada, a análise de 
cocitações de referências e de periódicos do WoS 
(figuras 11 e 13) ilustrou proximidade entre os temas 
de gestão de projetos analisados e trabalhos ou 
publicações que abordam a perspectiva de marketing 
para a geração de valor. Assim, há indícios que parte 
dos trabalhos em GPPP que abordam a GVA o estão 
fazendo por meio de abordagens de geração de valor 
por meio de marcas, proximidade com consumidor, 
etc. Também, em um outro ponto de entrada, o termo 
EVA se apresentou frequente dentro da clusterização 
de termos que foi efetuada e, embora em alguns 
casos ele se refira à ferramenta da Earned Value 
Analysis,, na maioria dos casos ele concerne à 
ferramenta Economic Value Added de propriedade 
da consultoria Stern Stewart.  
Sexto e último, a análise de palavras-chave 
e termos demonstra também convergência entre as 
pesquisas. Como seria esperado, Financeirização e 
Geração de Valor e Gestão de Projetos são os 
principais termos e palavras-chave em ambos os 
levantamentos, embora os termos periféricos a esses 
conceitos possam divergir ligeiramente. No WoS, 
também aparecem temas ligados ao Marketing, 
como Satisfação de Consumidores, Valor no Ciclo 
de Vida de Produtos. Já no caso do GS, o tema 
Sustentabilidade também aparece no mapeamento 
dos termos efetuado pelo VOSViewer.  
Com esses pontos, dois principais 
comentários devem ser feitos como retroalimentação 
ao referencial teórico que foi apresentado no início 
desse artigo. Primeiro, parcialmente corroborando 
ao colocado por Andersson et al (2010) e Smit e 
Trigeorgis (2004), a influência entre GVA e as 
diversas áreas da organização parece corroborada 
pelo trabalho, dado que há indícios da existência de 
uma relação entre os temas GVA e GPPP, Contudo, 
além do ponto de entrada tradicional por ferramentas 
como o EVA, esses trabalhos parecem também 
utilizar abordagens enfocadas em questões de 
marketing, como a geração de valor a partir da 
marca, da lealdade de clientes, etc. Segundo, do 
ponto de vista da teoria de gestão de projetos, a 
questão da GVA parece ser meritória de 
“retroalimentar” o corpo de literatura clássico da 
área. Conforme colocado no referencial teórico, esse 
tema não se apresenta inserido nos trabalhos 
clássicos da área. No PMBOK (PMI, 2013), por 
exemplo, a parte que se mais se aproximaria seria a 
Gestão de Custos, mas ainda de forma bastante 
superficial. Tanto a entrada clássica por ferramentas 
de EVA quanto a da geração de valor por meio de 
temas de marketing, parecem meritórios de maior 
exploração pela literatura de GPPP. 
Embora não seja objetivo principal deste 
trabalho, os resultados das pesquisas permitem 
elaborar comparações simples entre o Web of 
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Science e o Google Scholar como bases de dados 
para pesquisa bibliométrica neste tema. A tabela 10 
apresenta alguns destes indicadores. 
 
Tabela 10 - Comparação de Indicadores entre WoS e GS 
 
Fonte Artigos Citações 
% TOP5 
autores 
% TOP5 
Fontes 
Artigos 
sem 
data 
Artigos 
sem fonte 
Web of Science 62 431 6,8% 14,5% 0 0 
Google Scholar 1.000* 29.285 4,7% 30,5% 88 221 
% GS/WoS 1613% 6795% 580% 414%   
 
Fonte: Elaborado pelos autores. 
 
Os dados indicam que o Google Scholar 
gerou uma base extremamente mais ampla de 
resultados (artigos e citações), produzindo uma 
amostra mais de 16 vezes maior que a obtida com o 
WoS, além de incluir tipos diferentes de documentos, 
como livros e patentes. Por outro lado, enquanto o 
WoS apresentava fonte e data de publicação para 
todos os trabalhos, o GS trouxe 88 artigos sem data 
e 221 artigos sem fonte. 
 
 
7 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 
O objetivo deste trabalho era realizar uma 
pesquisa bibliométrica para explorar o campo de 
pesquisa da Geração de Valor ao Acionista e de sua 
relação com a Gestão de Projetos, Programas e 
Portfolios (GPPP), utilizando-se para tanto de uma 
estratégia multi-fontes. A quantidade de trabalhos 
obtidos em cada análise foi expressivamente distinta: 
62 para a pesquisa 1 do Web of Science, 1000 para a 
pesquisa 2 do Google Scholar (pela limitação do 
valor máximo). 
Em uma análise cruzada da pesquisa 
utilizando abas as fontes, seus principais pontos 
podem ser resumidamente elencados: (1) a inter-
relação entre GVA e GPPP é um tema relativamente 
recente, crescendo a partir do final da década de 
2000, fato retratado pelo maior número de 
publicação a partir de 2006 no WoS e de 2000 no GS, 
com o comentário de que há uma redução temporária 
nas publicações após a crise de 2008; (2) analisando 
os principais trabalhos de cada uma das duas 
pesquisas, pode se identificar que em ambas as 
fontes os temas relacionados à Gestão de Projetos em 
Tecnologia de Informação, bem como temas de 
Inovação, Pesquisa e Desenvolvimento e 
Desenvolvimento de Produtos figuram entre os 
principais artigos em ambas as fontes de dados; (3) 
existe convergência acerca da dispersão dos 
principais autores sobre o tema, pois em ambos os 
casos os principais autores não chegam a responder 
por 10% dos trabalhos – assim como a lista de 
autores mais profícuos é totalmente diferente entre 
as duas fontes de dados; (4) essa dispersão também 
é verificada nos principais periódicos nos quais o 
tema da pesquisa tem sido publicado: apenas 
periódicos de Gestão de Projetos aparecem nas 
análises em ambas as fontes de informação, ao passo 
que o WoS apresenta periódicos de Gestão 
Tecnológica e de Tecnologia de Informação, 
enquanto o GS traz jornais de Finanças, 
Administração e Estratégia; (5) parecem haver dois 
pontos de entrada na literatura sobre o 
relacionamento entre GVA e GPPP: tanto a 
abordagem por meio de ferramentas clássicas como 
o EVA, quanto o foco na geração de valor por meio 
de temas de marketing, como lealdade de 
consumidor, valor de marca; (6) a análise de 
palavras-chave e termos demonstra que ambas as 
pesquisas obviamente convergem na temática de 
Financeirização, Geração de Valor e Geração de 
Projetos, mas o WoS traz temas como Satisfação de 
Consumidores e Valor no Ciclo de Vida de Produtos, 
enquanto o GS traz o tema de Sustentabilidade. 
Esses achados retroalimentam a literatura 
ao menos de duas formas: (1) no que tange à Geração 
de Valor ao Acionista, corrobora-se a proposição de 
que a GVA deve impactar as diversas áreas da 
organização, mas no caso da GPPP dois pontos de 
entrada parecem ocorrer: o clássico de ferramentas 
como o EVA(Economic Value Added)  e aquele 
relativos a temas de marketing (lealdade, valor de 
marcas, etc); (2) no que tange a Gestão de Projetos, 
os temas de geração de valor parecem ser meritórios 
de retroalimentar o corpo clássico de literatura no 
tema, dado que muito pouco sobre GVA se apresenta 
nesse material. 
Também, como retratado na tabela 23, a 
pesquisa no GS produziu uma amostra 
significativamente maior que a obtida com o WoS.  
Este fato corrobora o colocado por Harzing e Van 
Der Wal (2007) de que o GS oferece uma cobertura 
mais ampla que bases de dados tradicionais. Além 
disso, ele também parece conseguir cobrir fontes de 
dados diferentes, como livros e também uma patente 
americana. Contudo, as preocupações de Aguillo 
(2012) referentes à qualidade e importância dos 
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resultados obtidos via Google Scholar também 
encontram suporte neste trabalho. Dos dados obtidos 
via Google Scholar, 88 documentos (9% do total) 
não possuíam indicação de data de publicação e 221 
(22%) não possuíam indicação de sua fonte, não 
permitindo assim avaliar a e qualidade do veículo de 
publicação. 
Contrabalanceando os pontos fortes e 
fracos de cada uma das ferramentas, esse estudo 
corrobora a proposição de Bakkalbasi et al (2006), 
de que as diferentes bases de dados acabam sendo 
complementares. Cada uma com distintos enfoques 
e características de amplitude versus profundidade 
acaba por contribuir com estratégias de pesquisa que 
buscam geralmente construir um panorama sobre o 
corpo teórico de determinado assunto. 
Por fim, vale ressaltar que a relevância de 
estudos bibliométricos reside em caracterizações que 
privilegiam a abrangência com algum detrimento da 
profundidade, criando grandes panoramas de 
pesquisa que permitem trabalhos posteriores para 
superar lacunas e oportunidades de pesquisa 
identificadas por tais estudos.  Assim como qualquer 
trabalho de revisão bibliométrica, principalmente 
aqueles que se ocupam de fazer um mapeamento 
geral de área de pesquisa, este deve ser tomado com 
plena ciência de suas limitações: restrição da base de 
pesquisa escolhida, que não representa toda a 
produção científica da área; possibilidades de erros 
na padronização dos campos (ex. autores, periódicos 
etc.) o que pode levar a conclusões parcialmente 
incorretas; e o próprio caráter generalista do trabalho 
que, em virtude de sua escolha e recorte de pesquisa, 
é conduzido em detrimento do trabalho com 
questões mais aprofundadas. 
Assim, ao menos três diferentes trabalhos 
adicionais podem ser propostos. Primeiro, um estudo 
que busque explorar as relações da GVA com as 
diferentes áreas de conhecimento da gestão de 
projetos, como a gestão de escopo, gestão de custos, 
gestão de prazos, etc. Segundo, novos trabalhos que 
explorem a inesperada relação de temas de 
Marketing com os dois polos analisados no presente 
estudo, a GVA e a GPPP. Ainda, posteriormente, 
poder-se-ia repetir o presente estudo após alguns 
anos, para avaliar se a pesquisa “em processo de 
elaboração” apresentada no Google Scholar  no 
momento atual atingiu a maturidade necessária para 
ser publicada nos periódicos de nível do Web of 
Science.  
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